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В современных условиях динамично развивающейся среды ни одна крупная организация не может 
функционировать без оценки собственной деятельности. В рамках различных подходов используется большое 
количество традиционных методов оценки стоимости бизнеса, но единого понимания процесса управления его 
стоимостью на сегодняшний день не существует. Именно этот факт обусловливает актуальность проведения 
исследований в этой области.

Традиционно принято оценивать и управлять стоимостью бизнеса с помощью инструмента, получившего 
название «концепция управления стоимостью» (value-based management, далее − VBM), в рамках которого 
должна быть построена система по оценке результатов деятельности организации на основе ее стоимости, 
а также это может происходить по интегрированному показателю различных рычагов управления.

Принципиальное различие при сравнении с классической концепцией управления заключается 
в ориентации на стоимость организации, а не на ее текущую прибыль. Исходя из концепции VBM, критерии 
оценки деятельности организации с точки зрения бухгалтерии в классическом варианте неэффективны.

Несмотря на общественное принятие концепции VBM, до сих пор нет единого понимания термина 
«стоимость бизнеса», в результате чего понятие стоимости бизнеса и связанных с ним элементов в специальной 
литературе, в том числе и в зарубежной, трактуют по-разному. Следует отметить также значительный разброс 
трактовок понятий как по структуре и смысловому значению, так и по содержанию. В связи с этим авторы сделали 
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попытку систематизации и уточнения понятийного аппарата на основе частоты использования ключевых слов 
и выражений в источниках специальной литературы. Для этого исследованы 10 источников [1; 2; 6-9; 11-13; 15], 
по которым, согласно частоте их повторений, и уточнено понятие «стоимость бизнеса».

Таким образом, стоимость бизнеса авторы трактуют как комплексный показатель рыночной стоимости 
организации, характеризующийся величиной активов, капитала и инвестиций и позволяющий прогнозировать 
доходность бизнеса, а также потенциальные риски и затраты.

Проведенное исследование позволяет также сформировать поле показателей, влияющих на стоимость 
бизнеса, а также грамотно подойти к подбору методик для оценки, контроля, анализа и других функций 
управления стоимостью бизнеса.

Для правильной оценки эффективности деятельности организации часто применяют разнородные 
показатели, которые различаются как целями применения, так и методикой своего расчета. Из-за большого 
количества показателей достаточно сложно разработать единую и универсальную методику оценки стоимости 
бизнеса. Разрозненность и обилие показателей не позволяют работать с ними эффективно, в результате чего 
возникла потребность их группировки для выявления закономерностей их влияния на стоимость бизнеса. 
В ходе работы с источниками специальной литературы авторы приняли группировку показателей по сферам 
деятельности организации: рыночная, операционная, финансовая и инвестиционная (рис. 1).

Анализ динамики основных показателей рыночной деятельности организации позволяет делать 
предварительные выводы об эффективности/неэффективности бизнеса. Зачастую именно этот блок показателей 
дает возможность сделать более объективные выводы о состоятельности бизнеса, чем рассчитанные 
по различным методикам коэффициенты [3; 10]. К ним отнесены показатели чистой прибыли, коэффициент 
чистой выручки, прибыль на средства акционеров, рентабельность инвестированного капитала, рентабельность 
капитала, рентабельность продаж, гудвилл, рыночная добавленная стоимость. Для эффективного воздействия 
на показатели стоимости бизнеса необходимо установить их соподчиненность, определить, какой из них 
оказывает наибольшее воздействие на создание стоимости. Стабильный рост основных показателей рыночной 
деятельности играет большую роль для успешного функционирования любой организации.

Операционная деятельность связана, прежде всего, с теми средствами, которые были инвестированы в нее. 
Инвестирование средств в будущее является элементом инвестиционной и/или финансовой деятельности. Капитал, 
который инвестируется в приоритетную деятельность, превращается в операционные активы организации. 
От скорости обращения, состава, сбалансированности основных характеристик операционных активов 
зависит способность промышленной организации к формированию операционной прибыли. К показателям, 
используемым в операционной деятельности организации, отнесены: различные показатели рентабельности, 
деловой активности, средние сроки погашения дебиторской и кредиторской задолженностей, коэффициент чистой 
выручки, совокупные затраты, коэффициент накопления амортизации и экономическая добавленная стоимость. 
Операционная деятельность организации включает разработку и реализацию целого ряда политик, таких как: 
управление запасами, ведение кредитной политики, управление кредиторской задолженностью и распределение 
финансовых активов. За всем этим стоит большое количество значимых показателей, которые сводятся к тому, 
что для эффективного функционирования и роста показателей организация должна контролировать длительность 
операционного и финансового цикла таким образом, чтобы обеспечить непрерывность процессов производства 
и сбыта продукции и, по возможности, максимальную занятость производства [4].

При анализе влияния финансовой деятельности организации на стоимость бизнеса используются финансовые 
показатели прибыли, широкий спектр показателей рентабельности продаж, капитала, активов и множество 
коэффициентов, показывающих отношение оборотных и внеоборотных активов, собственных и заемных средств, 
коэффициенты оборачиваемости кредиторской и дебиторской задолженности. Основной целью финансовой 
политики любой организации является максимизация прибыли и обеспечение ее финансовой устойчивости [5].

При анализе влияния инвестиционной деятельности организации используются показатели, позволяющие 
оценить привлекательность инвестиционных проектов с учетом внешних условий (инфляция, финансовая 
и экономическая политика государства, позиция организации на рынке и т. п.), а также показатели финансовой 
обеспеченности организации для понимания инвестиционных возможностей. Сфера инвестиционной деятельности 
позволяет прогнозировать успешность деятельности организации (а значит, и его стоимость) в будущем, 
основываясь на расчетах отдачи от инвестиций, а также позволяет судить о финансовой устойчивости организации.
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Рис. 1. Влияние рыночной, операционной, финансовой и инвестиционной видов деятельности на стоимость бизнеса
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В настоящее время в теории и практике известен ряд методов оценки стоимости бизнеса [3; 6-13; 15]:
 – метод капитализации, в качестве возможностей которого можно выделить возможность простой 

и эффективной оценки стоимости организации, отражение рыночной конъюнктуры через анализ соотношения 
ее дохода и стоимости; сопоставление гипотетического отчета о доходах, основанного на предположении 
о рыночном уровне эксплуатации недвижимости; оценка стоимости бизнеса зрелых организаций с достаточно 
стабильными доходами, занимающими прочную позицию на рынке;

 – метод дисконтирования денежных потоков,  в  качестве  возможностей которого можно выделить 
возможности управления стоимостью действующего бизнеса, повышения финансовой гибкости организации; 
соотнесения притоков и оттоков денежных средств с учетом различных факторов (износ, капитализация, 
амортизация и др.); оценки бизнеса с неравномерными финансовыми результатами в условиях нестабильности 
дохода и рынка в целом; рассчитывать стоимость на основе двух денежных потоков; прогнозировать денежные 
потоки организации; рассчитывать средневзвешенную доходность;

 – метод чистых активов, в качестве возможностей которого можно выделить оценку рыночной стоимости 
бизнеса при отсутствии ретроспективных данных о прибыли или низкой надежности прогнозов; использование 
самой полной информационной базы;

 – метод избыточной прибыли (гибридный метод) считается теоретическим и необоснованным;
 – метод, основанный на использовании модели Ольсона сочетает в себе метод чистых активов и метод 

дисконтирования;
 – метод ликвидационной стоимости позволяет решить конкретную задачу – оценить стоимость бизнеса, 

который готовится к упорядоченной или принудительной ликвидации;
 – метод рынка капитала основан на рыночных ценах акций аналогичных организаций;
 – метод сделок частный случай метода рынка капитала;
 – метод отраслевых коэффициентов заключается в определении ориентировочной стоимости организации 

с использованием соотношений или показателей, основанных на данных о продажах организаций по отраслям 
и отражающих их конкретную специфику. Метод не получил распространение в Российской Федерации.

По материалам исследований отечественного и зарубежного опыта разработана сравнительная таблица 
методов (табл. 1) в привязке к функциям управления. Оценка возможности использования различных функций 
управления осуществлялась на логическом уровне через использование двух крайних оценок (использование 
метода возможно/невозможно) соответственно (да/нет).

Таблица 1
Методы, элементы которых можно использовать в управлении стоимостью бизнеса, в привязке 

к конкретным функциям управления

Функция управления

Метод

ка
пи
та
ли
за
ци
и

ди
ск
он
ти
ро
ва
ни
я 

де
не
ж
ны

х 
по
то
ко
в

чи
ст
ы
х 
ак
ти
во
в

из
бы

то
чн
ой
 

пр
иб
ы
ли

мо
де
ль
 О
ль
со
на

ли
кв
ид
ац
ио
нн
ой
 

ст
ои
мо

ст
и

ры
нк
а 
ка
пи
та
ла
 

и 
ме
то
д 
сд
ел
ок

от
ра
сл
ев
ы
х 

ко
эф
фи

ци
ен
то
в

Прогноз да нет нет да нет нет нет
Планирование и нормирование да нет нет нет да нет нет нет
Организация да да да да да да нет да
Контроль да нет нет нет нет да нет нет
Учет да нет да да нет нет да да
Анализ да да да да да нет да да

Регулирование нет формирует 
базу нет нет нет нет нет нет

Составлено авторами по материалам исследования
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Учет возможностей рассматриваемых методов позволяет промоделировать процедуры управления 
стоимостью бизнеса: изначально на логическом уровне, а в последующем – с учетом специфики (особенностей) 
взаимосвязей исследуемых элементов. Выбор метода проводят по максимальной возможности охвата 
им функций управления, кроме того, имеет значение частота обращений к нему авторов специальной 
экономической литературы.

Исследования в области управления стоимостью бизнеса позволяют утверждать, что при формировании 
показателей стоимости бизнеса практически нельзя ограничиться каким-то одним из подходов. Как правило, 
интегрируются отдельные элементы различных подходов, наиболее полно учитывающих специфику 
конкретной организации и ее окружения [14].

Планирование и прогнозирование показателей стоимости организации – это задачи вариантные 
оптимизационные, которые предусматривают минимальный или приемлемый их уровень либо при 
формировании максимального дохода, либо при обеспечении достаточного уровня доходности бизнеса, либо 
при получении максимально возможной разницы между полученными затратами и доходом. В таком случае 
расчет величины показателей связан с использованием в большинстве случаев специальных оптимизационных 
методов. Методы, позволяющие выполнять учет, контроль, анализ/оценку показателей, формирующих 
стоимость бизнеса, будут относиться к методам решения задач прямого счета.

Существующие показатели и методики оценки позволяют выполнять широкий спектр управленческих 
функций, но не дают возможности регулирования стоимости бизнеса. Поэтому возникает необходимость 
поиска других путей воздействия на стоимость бизнеса.

Существуют не только методы, но и подходы для оценки и управления стоимостью бизнеса. Одним 
из таких подходов является ценностно-ориентированный менеджмент (далее – ЦОМ). Он реализуется 
с помощью традиционных инструментов ЦОМ: прогнозирование и бенчмаркинг. С точки зрения авторов, 
этот путь исследования является наиболее перспективным для выхода на эффективное управление 
стоимостью бизнеса.
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